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ABSTRACT 
Traditional Chinese medicine is the treasure in Chinese culture while Chinese herb is 
the soul. In the last few years, many policies have taken effect and the Chinese herbal 
medicine industry has attracted more public attention. Because of complex industry 
chains and information asymmetry, fake and chaos always exist in the Chinese herbal 
medicine market. 
As a service provider in Chinese herbal medicine industry chain, A Company 
integrates industry chains and build its brand effect, which is applauded by medicine 
manufacturers. Empirically, this paper studies how A Company’s business mode affects 
the prices of Chinese herbs and the role of the mode plays in the dramatic development 
of the Chinese herbal medicine industry. The main result shows that only when business 
scale reaches a threshold and the company possesses market power to some degree, does 
the mode release a quality signal to the market and accelerate the price discovery 
process. The implication is the rising price levels and price volatility in the market. Since 
there exists severe information asymmetry in the market, the weak signal from the 
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图 1-1 中药材产业链痛点 
 















































第 2 章 文献论述 
2.1 A 公司全产业链服务商模式的相关文献： 
以下所提到的“中药材全产业链服务商”模式，是基与我参与投资、服务过的中药材全 












































最关心的关键质量线索。Ubilava 和 Foster （2009）利用消费者选择实验数据构建 Logit
模型发现消费者更关心质量认证和生产源头可追溯性是消费者最关心的质量信息获取渠



































双重差分模型设计思路为：将研究过程分为前后两个时期，分别为 I 期和 II 期，实验
组(treated group)在第 I 期没有受到影响，在第 II 期受到政策的影响，而控制组(control 
group)则在两个时期均未受到政策影响。用实验组的差分减去控制组的差分，进而消除了
两组由于固有差异产生的偏差。双重差分模型的基本结构方程为： 
yit = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐺𝐺𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2𝐷𝐷𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝐺𝐺𝑖𝑖 ∗ 𝐷𝐷𝑡𝑡 + 𝑢𝑢𝑡𝑡 + 𝜖𝜖𝑖𝑖𝑡𝑡 
上式是以两期面板数据为例的模型。式中，yit表示政策效应，下标 t 代表时期(实验前
t＝０，实验后 t＝1），ｉ代表个体（ｉ＝1，…，ｎ），Gi为分组虚拟变量（如果个体ｉ属于
实验组Gi = 1；如果个体ｉ属于控制组，Gi = 0），刻画的是实验组与控制组的差异（此差异
客观存在，与实验进行与否无关），Dt为时间虚拟变量（如果 t＝1，Dt = 1 ；如果t = 0，Dt = 0），刻画的是实验前后两期本身的差异（此时间趋势客观存在，与试验进行与否无关），




Δyi = 𝛽𝛽2 + 𝛽𝛽3𝐺𝐺𝑖𝑖 + Δ𝜖𝜖𝑖𝑖 
使用 OLS 估计上式，便可以得到一致估计。根据和差分估计量相同的推理可知 






































第 3 章 中药材市场的现状 
3.1 中药行业增长趋势： 
中药产业包括中草药材、中药饮片和中成药三大支柱产业。2020 年我国中药市场规模
将达到 1.5 万亿人民币，年均复合增长率约 15%。中药材从《黄帝内经》记载的 365 味发
展至今，已达到 12807 种。 
图 3-1 2014 年-2020 年中国中药市场规模预测（亿人民币） 
 
全球有 40 亿人使用中草药产品，占世界总人口的 80%。中国中草药 2016 年的市场
规模近 1500 亿元，年均复合增长达到 20%。 
图 3-2 2013 年-2019 年中国中草药增长趋势（亿人民币） 
 
 




































展“十二五”规划》、《中医药标准化中长期发展规划纲要（2011—2020 年）》；2015 年 12
月 30 日国务院办公厅发布《国务院办公厅关于加快推进重要产品追溯体系建设的意见》，
将包括农产品、中药材等产品的追溯体系建设作为一项重要的民生工程。2016 年 12 月 6
日，国务院发表《中国的中医药》白皮书将中医药发展上升为国家战略。国家主席习近平
2016 年 12 月 25 日签署第五十九号主席令《中华人民共和国中医药法》，已由第十二届全
国人民代表大会常务委员会第二十五次会议于 2016 年 12 月 25 日通过并公布，自 2017 年














含金银花，使得该品价格从 25 元人民币直接飙升至 160 元人民币。随着“非典”的结束，价
格也随之滑至 40 元人民币。但自此，金银花开始走入市场、企业的视线，随着近几年饮料、
保健行业的开发利用增多，年需求量已经达到 1 万吨左右。2009 年，受北方春季干旱及“甲
流”的影响，该品价格一路飙升至年底的 340 元人民币。由于产地农户缺乏信息导航，价格
一高，就跟风种植。2010 年、2011 年各产区连续扩种，致使 2011 年全国产量已达 12000
吨左右。供大于求致使 2012 年产新前，金银花统货已跌至 80 元人民币。2012 年受价格低

















2008 年 10 月-11 月，A 公司会同中国中医科学院药用植物研究所、北京中医药大学、
成都中医药大学、中南大学、上海中医药大学等科研院所和高校对全国主要的中药材专业
市场进行了一次为期 2 个月的调查，就目前中药材行业制假售假现象深入调查。此次调查
















A 公司提供的全国中药材市场价格指数显示，2010 年，我国市场 537 种中药材中有
84%涨价，涨幅在 5%至 180%；其中 28%涨幅超过 51%，有 6%超过 180%，2%涨幅超过
300%。 




















第 4 章 A 公司发展历程 
4.1 A 公司成立背景 
A 公司成立于 2006 年，到 2016 年已经发展成为全球最大的中药材产地和用户信息平
台，是中国工信部及国家中药管理局制定的官方中药材数据平台，中药材行业标准的制定




4.2 A 公司的战略目标 
A 公司“中药材全产业链服务商”的战略发展目标：2017-2019 年，整合 300 家道地专
营商，完善从种植、生产、仓储、物流、交易流程的信息化，对超过 1500 个主要中药材品
种的溯源，实现中药材的道地化、溯源化和精细化加工。2019 年后，A 公司将服务超过 1500
家中药企业，深挖 30 万中小诊所和 5000 万精准体检用户，成为中国最大的中药材全产业
链服务商。 
(1) 第一阶段：成为全球最大的中药材产地和用户信息平台 
400 多个中药材主产区信息网络建设；电商平台突破交易额 100 亿 RMB；首个以省 
市命名的电子交易所牌照；A 公司为工信部&中药管理局唯一的官方中药材数据平台；A 公




整合 300 家产地专营商，成立 100 家道地 GMP[《药品生产质量管理规范》的英文 
缩写：Good Manufacturing Practice]精加工厂；覆盖 1500 个主要中药材品种；为 200 万
农民、50 万从业者、400 个贫困县创造收入；解决 1500 种主要中药材的溯源，让中药文
化传承国际；实现种植、加工、仓储、销售等全流程的信息化。 
(3) 第三阶段：深度整合下游产业链，成为中药材全产业链服务商 









1500 家中药企业的服务能力：随着基地建设的深化和产地精加工 GMP 厂的陆续建立
和完善，A 公司将成为产地和中药企业之间的桥梁，服务中药企业可达 1500 家以上，未来
年营业收入可达到 200 亿人民币。 
30 万中小诊所用户的深度挖掘：A 公司电商平台可挖掘中小诊所 30 万家，未来年营
业收入可达到 300 亿人民币，随着 GMP、GSP[《药品经营质量管理规范》的英文缩写：
Good Supply Practice]的持续完善，未来发展潜力巨大。 
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5000 万精准体检用户的协同效应：利用 A 公司大股东遍布全国近 500 多个医疗体检
网点，及近 5000 万精准体检用户，为精准体检用户提供个性化、定制化的优质中药材产
品，C 端市场空间可达千亿人民币。 
资本化进程进一步夯实门槛：A 公司大股东具备运作上市公司的成功经验，对于 A 公
司未来 IPO 时间节点做了详尽规划， 2019 年券商、会计师、律师开始 IPO 辅导准备，准






4.3 A 公司的模式优势与不足 
4.3.1 A 公司的模式优势： 
(1) A 公司在 2016 年前已经通过构建国内最大的中药材行业信息和用户壁垒，成为国内
最大的中药材数据库及信息平台。A 公司 2016 年前在全国范围内已经拥有 15 家分支




据库，囊括了 27 年的 2 万多套药材标本和超过 6 亿的文字资料。 
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图 4-1 A 公司分支机构及信息采集点分布 
 












表 4-1 冬虫夏草电子交易规格标准 
 
表 4-2 西洋参电子交易规格标准 
 
(3) A 公司通过对道地药材专营商的整合，2016 年下半年开始转型，未来 3 年内将整合
300 家道地药材专营，覆盖 1500 种道地中药材，实现中药材的道地化、溯源化和精
细化加工。2016 年 A 公司走访了 20 多个省、300 多个县，调研了 500 多个品种，
最终成功与 24 家专营商签署合作协议，覆盖近 300 种道地中药材。2017-2019 年 A
公司计划走访全国 31 个省级行政区、800 多个县，调研 3000 个品种，计划将签约
300 家专营商，覆盖近 1500 种道地中药材。2017-2019 年 A 公司计划整合年销售额
5000 万以上的中药品种 50 个，针对主要中药材品种建立产地 GMP 精加工厂，实现
加工工艺的精细化和规范化。 
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图 4-2 A 公司 2016 年进驻地区 
 
表 4-3 A 公司与道地药材专营商的整合，产生的社会效益及经济效益 
社会&经济效益（产地公司） 社会&经济效益（节能环保） 
足迹遍布 31 个省 1500 种道地中药材得到保护和溯源 
400 多个贫困县找到创收方法 150 万吨货品得以溯源 
100 多个 GMP 精加工厂实现道地药材精细化加工 500 万亩闲置土地得到合理利用 
300 家专营商规范化运营 社会&经济效益（消费者） 
20 万名行业从业者达成就业 100 多个国家获得出口 
300 万农户实现稳定收入 100 万民间中医机构获得优质道地
中药材 







图 4-3 A 公司整个产业链效率提升方案 
 
(4) A 公司与全国 100 多个药材产地专营商深度合作，并建立自身 GSP 厂，从源头上控
制中药材的质量和加工。 



































图 4-7 A 公司从源头提升中药材的品质 
 
(7) A 公司累计为超过 8500 个诊所供应中药材，使诊所采购成本降低近 50%，保真率
由 30%提升至 100%，同时，累计帮助登记在册的超过 1000 多家饮片厂及药厂提
供信息撮合并完成交易。  
图 4-8 A 公司诊所商会布局及全国药厂资源
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A 公司拥有 1500 家中药企业的服务能力，随着基地建设的深化和产地精加工 GMP 厂
的陆续建立和完善，A 公司将成为产地和中药企业之间的桥梁，服务中药企业可达 1500 家
以上，未来年营业收入可达到 200 亿人民币，目前已经和包括同仁堂、康仁堂、华润等大
型中成药企业建立合作。A 公司未来将为超过 20%的中药饮片企业提供服务，年营业收入
超过 100 亿人民币，随着产地精加工 GMP 厂的陆续建立和完善，随着产品溯源体系的建
立，越来越多的饮片厂、医院、连锁药店等将主动寻求与 A 公司合作。 
图 4-9 中成药企业数量及增长趋势 
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(8) A 公司将对 30 万中小诊所用户的深度挖掘，A 公司电商平台可挖掘中小诊所 30 万
家，未来年营业收入可达到 300 亿人民币，随着 GMP、GSP 的持续完善，未来潜力
巨大。 
图 4-11 A 公司将对 30 万中小诊所用户的深度挖掘 
 
(9) A 公司将借助其大股东的集团优势，充分发挥其集团体检 5000 万精准体检用户的协
同效应，利用其集团 500 多个体检网点，近 5000 万精准体检用户，为精准体检用户
提供个性化、定制化的优质中药材产品，C 端市场空间可达千亿人民币。集团拥有 500
多个体检网点，近 5000 万体检用户，超过一半用户为亚健康或慢病人群，中药材的
产品化对于慢病人群有非常好的疗效。A 公司与超过 80 种药食同源药品的道地产区





















图 4-13 A 公司构建全国仓储物流体系 
 
(11) A 公司获得各级政府的支持，A 公司是国家工信部中药材产地信息检测预警平台和中 
国中药协会中药材信息官方网站，国家发改委、工信部、农业部、商务部、国家中医药管理
总局等对 A 公司工作给予大力支持。国家中医药管理局办公室为建立国家基本药物中药原




医科学院和 A 公司共同建立中心平台，国家中医药管理局对 A 公司给予经济和政策扶持。 
商务部市场秩序司根据各地提交的中药材电子商务平台建设情况调研报告，组织评审
并确定了 A 公司等 7 家企业为全国第一批中药材电子商务平台示范企业，为进一步推动 A
 33 
公司中药材电子商务交易平台发展，现将《关于第一批药材电子商务示范平台相关事宜的
函》印送至 A 公司，帮助引导 A 公司落实相关部委意见。 






(12) A 公司的大股东现管理资产逾 100 亿人民币，并拥有成功上市经验，近 30 年中药产 
业从业资历，近 10 年国内知名互联网企业管理经历——中药产业链中唯一集资本、经验、











图 4-14 A 公司资本化进程 
 
4.3.2 A 公司的模式不足： 




4.4 A 公司的经营现状与溢出效应 











4.4.2 A 公司的溢出效应 
 A 公司的中药材全产链商模式，不仅规范化 200 万农户的种植流程、种植工艺，保
障源头质量。提升 100 多个 GMP 加工厂的加工流水线设备、加工工艺、管理流程，惠及
中药材上下游企业；并通过对传统中药材供应链的整合积极响应国家推广中医药文化、溯
源体系建设以及环保改造等政策，满足自身高速发展的同时为社会创造新经济增长点及就
业岗位等社会价值，更产生以下溢出效应：     
1、 社会价值，响应国家溯源和中医药推广政策，积极从源头整合、规范中药材供应









图 4-15 A 公司的溢出效应 
 
4.5 研究 A 公司对中药材质量的影响 
A 公司在 2016 年 8 月转型为中药材全产链服务商之前，年营业收入不到 1000 万人民
























3、A 公司累计为超过 8500 个诊所供应中药材，使诊所采购成本降低近 50%，保真率















中医科学院和 A 公司共同建立中心平台，国家中医药管理局对 A 公司给予经济和政策扶持。 
商务部市场秩序司根据各地提交的中药材电子商务平台建设情况调研报告，组织评审
并确定了 A 公司等 7 家企业为全国第一批中药材电子商务平台示范企业，为进一步推动 A
公司中药材电子商务交易平台发展，现将《关于第一批药材电子商务示范平台相关事宜的
函》印送至 A 公司，帮助引导 A 公司落实相关部委意见。 
A 公司 2010 年至今所获国家省市各部委表彰和奖项 30 余项，为后续中药材产业链的
改造打下了坚实的基础。 
6、作为国内中药材鉴定指标的制定者，A 公司拥有自己的一套鉴定标准，同时通过道
地药材、4 道检验过程和高标准的物流仓储手段，使得最终出库的中药材保真率达到 100%。   
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图 4-16 A 公司中药材保真机制 
 
7、A 公司从药品的种植源头开始规范质量标准，通过与全国的药品产地专营商深度合
作，并建立现代化的 GAP、GMP 及 GSP，建立从种植、采购、生产、仓储、销售全产业链
体系标准，与政府及主管部门一起建立、完善中药材质量的行业标准。 
8、A 公司从药品的种植源头开始规范质量标准，通过与全国的药品产地专营商深度合
作，并建立现代化的 GAP、GMP 及 GSP，建立从种植、采购、生产、仓储、销售全产业链
体系标准，与政府及主管部门一起建立、完善中药材质量的行业标准。 




























A 公司从 2007 年 1 月开始收集并发布 33 种中药材价格数据，到 2016 年 8 月 A 公司
转型为中药材全产业链服务商后继续收集并发布中药材价格数据，因而本文将 2007 年 1 月
至 2018 年 1 月的样本分为三个阶段：2007 年 1 月至 2013 年 12 月是 A 公司初创探索期，
其公司规模较小，不足以影响当地市场中药材价格；2014 年 1 月至 2016 年 8 月是 A 公司
成长期，公司影响力逐渐做大，但仍对当地市场中药材价格无法产生显著影响；2016 年 9
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月至 2018 年 1 月是 A 公司的转型期，A 公司快速发展并转型为中药材全产业链服务商，对
当地中药材价格具有显著影响力。本文选用 2007 年 1 月至 2013 年 12 月作为分组观察期，
根据该时期内不同中药材的价格信息进行分组；分别选用 2014 年 1 月至 2016 年 8 月、
2016 年 9 月至 2018 年 1 月作为样本对照期和样本实验期。对照组选取的是同一产品在相
同规格其他市场（A 公司不参与的市场）的价格。 
另外，A 公司经营的 33 种中药材产品中，15 种中药材的产区单一，除主产区外的其他
产区供货极少，无法找到其他市场的相同规格的价格作为对照组，故剔除出样本。剩余 18
种中药材中，A 公司对其中 8 种中药材的收购尚未形成规模，正处于起步阶段，分别是白













（1） （2） （3） （1） （2） （3） （1） （2） （3） （1） （2） （3）
中位数 24.75 17.50 27.00 24.75 20.50 30.00 11.50 12.00 13.50 21.00 32.00 33.00
均值 27.17 16.86 25.85 28.09 20.69 29.35 10.74 12.23 13.65 20.28 32.59 33.85
标准差 10.16 3.22 3.42 9.82 2.59 3.31 3.16 0.98 1.21 6.40 1.59 1.52
（1） （2） （3） （1） （2） （3） （1） （2） （3） （1） （2） （3）
中位数 13.00 18.00 25.00 14.50 21.50 29.00 47.00 65.50 55.00 26.00 40.00 35.00
均值 13.31 18.92 22.88 15.67 21.53 27.12 47.83 67.81 56.76 26.10 40.00 35.00
标准差 3.71 1.54 2.40 6.35 1.85 2.08 10.08 6.85 2.94 7.43 6.17 4.54
（1） （2） （3） （1） （2） （3） （1） （2） （3） （1） （2） （3）
中位数 5.85 7.00 8.50 6.02 4.20 5.00 183.35 600.00 240.00 179.63 570.00 270.00
均值 6.07 7.04 9.12 6.03 4.38 4.90 192.05 521.25 241.18 188.45 492.96 266.89
标准差 1.17 0.56 1.35 1.13 1.05 0.45 110.55 156.86 19.67 120.14 141.90 19.21
（1） （2） （3） （1） （2） （3） （1） （2） （3） （1） （2） （3）
中位数 27.00 50.00 40.00 40.50 50.00 45.00 44.50 110.00 75.00 49.32 97.37 80.00
均值 37.37 51.78 41.12 45.50 54.25 44.71 55.44 105.69 75.00 57.99 106.67 76.83
标准差 22.35 6.72 4.06 22.72 7.26 1.18 33.42 35.74 4.95 35.03 43.43 5.41

















（1） （2） （3） （1） （2） （3） （1） （2） （3） （1） （2） （3）
中位数 12.00 8.00 11.00 9.00 7.00 9.00 66.00 77.00 78.00 60.00 73.50 58.00
均值 10.73 9.09 11.09 8.06 7.42 8.97 70.71 77.38 77.71 64.20 75.19 58.00
标准差 4.45 3.20 0.52 3.34 2.23 1.81 20.72 19.98 2.19 20.68 16.71 0.00
（1） （2） （3） （1） （2） （3） （1） （2） （3） （1） （2） （3）
中位数 31.75 50.00 60.00 27.10 45.34 54.87 46.00 160.00 280.00 31.84 76.21 50.00
均值 34.41 51.41 60.47 29.77 46.07 55.43 49.67 155.09 284.12 35.22 83.74 48.39
标准差 14.92 6.89 2.03 15.34 9.40 2.40 18.03 34.23 22.31 12.31 24.18 2.26
（1） （2） （3） （1） （2） （3） （1） （2） （3） （1） （2） （3）
中位数 72.00 74.00 117.00 73.00 77.98 120.00 31.00 33.50 100.00 31.00 34.00 95.00
均值 65.60 74.50 117.59 68.62 75.79 118.43 29.74 38.78 92.12 29.76 40.09 87.94
标准差 20.75 9.29 19.70 19.59 9.51 19.44 7.88 11.50 24.06 7.71 12.00 24.23
（1） （2） （3） （1） （2） （3） （1） （2） （3） （1） （2） （3）
中位数 42.00 48.00 75.00 36.40 36.00 50.00 14.00 18.00 21.00 8.00 10.27 11.00
均值 45.92 48.19 73.24 39.80 35.97 48.35 15.74 17.80 18.82 8.32 11.11 10.70
标准差 30.07 4.72 8.58 26.06 3.08 5.23 5.43 1.48 2.68 0.80 1.47 0.56
（1） （2） （3） （1） （2） （3） （1） （2） （3） （1） （2） （3）
中位数 26.00 35.00 36.00 23.00 29.10 24.00 36.25 56.50 50.00 37.50 57.00 53.00
均值 23.34 34.56 35.71 23.16 28.66 26.43 34.83 58.53 52.79 36.23 59.75 54.74
标准差 11.08 4.62 0.82 9.02 2.74 4.17 19.31 9.75 4.08 18.85 9.46 3.73
辛夷（实验组） 辛夷（对照组） 延胡索（实验组） 延胡索（对照组）
（1）表示2007年1月-2013年12月，（2）表示2014年1月-2016年8月，（3）表示2016年9月-2018年1月
黄连（实验组） 黄连（对照组） 韭菜子（实验组） 韭菜子（对照组）
麦冬（实验组） 麦冬（对照组） 牛膝（实验组） 牛膝（对照组）
白芷（实验组） 白芷（对照组） 柏子仁（实验组） 柏子仁（对照组）






规模的 8 种药材和入选样本已形成收购规模的 10 种药材基本都是均匀，说明入选的 18 种
药材符合随机选取的原则，不存在选择性偏差。 
图 5-1 分组观察期内 33 种药材的价格平均值序号和波动率序号
 
尽管 A 公司已经在部分产地对上述 10 种中药材的经营收购形成一定市场规模，但是
由于传统中药材价格差异较大，尤其是名贵中药材的价格极其高昂，因而 A 公司对上述 10
种中药材的市场控制力也具有差异。一般来说，价格越高的中药材，价格波动越大，越难以
形成市场控制，从而市场份额较小，A 公司对其拥有的市场控制力越小。本文根据分组观察
期的中药材价格的平均值和波动率，对上述 A 公司已经形成一定市场规模的 10 种中药材





















表 5-3 已成规模的 10 种中药材分组后的平均价 
 
表 5-4 已成规模的 10 种中药材分组后的波动率 
 
在表 5-3 和表 5-4 中，A 公司对低价格组、中价格组、高价格组中药材的市场控制力
逐步减弱；A 公司对低波动率组、中波动率组、高波动率组中药材的市场控制力逐步减弱。
(1) (2) (3) (4) (5) (2)-(3) (4)-(5) D ID
(A )
白芷 10.73 9.09 7.42 11.09 8.97 1.67 2.12 0.45
牛膝 15.74 17.80 11.11 18.82 10.70 6.69 8.12 1.43
辛夷 23.34 34.56 28.66 35.71 26.43 5.90 9.28 3.38
(B)
韭菜子 29.74 38.78 40.09 92.12 87.94 -1.31 4.18 5.49
当归 34.41 51.41 46.07 60.47 55.43 5.34 5.04 -0.30
延胡索 34.83 58.53 59.75 52.79 54.74 -1.22 -1.94 -0.72
麦冬 45.92 48.19 35.97 73.24 48.35 12.22 24.88 12.66
(C)
覆盆子 49.67 155.09 83.74 284.12 48.39 71.35 235.73 164.38
黄连 65.60 74.50 75.79 117.59 118.43 -1.29 -0.84 0.45





(1) (2) (3) (4) (5) (2)-(3) (4)-(5) D ID
(A )
白芷 4.45 3.20 2.23 0.52 1.81 0.97 -1.29 -2.26
牛膝 5.43 1.48 1.47 2.68 0.56 0.01 2.13 2.12
韭菜子 7.88 11.50 12.00 24.06 24.23 -0.50 -0.17 0.33
(B)
辛夷 11.08 4.62 2.74 0.82 4.17 1.88 -3.35 -5.23
当归 14.92 6.89 9.40 2.03 2.40 -2.51 -0.37 2.14
覆盆子 18.03 34.23 24.18 22.31 2.26 10.04 20.05 10.01
延胡索 19.31 9.75 9.46 4.08 3.73 0.29 0.35 0.06
(C)
柏子仁 20.72 19.98 16.71 2.19 0.00 3.27 2.19 -1.08
黄连 20.75 9.29 9.51 19.70 19.44 -0.23 0.26 0.48







A 公司转型前后的差异值都没有显著规律，从而反映了 A 公司转型为中药材全产业链服务




不同频率波段叠加的结果，从而方便研究时间序列波动频率的问题。本文针对 A 公司 18 种
主要中药材产品从 2007 年 1 月至 2018 年 1 月的中药材价格的时间序列，以 A 公司转型为





Sx(𝑤𝑤) = 12𝜋𝜋 [𝛾𝛾0 + 2 � cos(𝑗𝑗𝑤𝑤)𝛾𝛾𝑗𝑗𝑇𝑇−1
𝑗𝑗=1
] 
其中 T 为样本容量，γj = 1𝑇𝑇−𝑗𝑗 ∑ 𝑥𝑥𝑡𝑡𝑥𝑥𝑡𝑡+𝑗𝑗𝑇𝑇−𝑗𝑗𝑡𝑡=1 （样本协方差） 
�
w = w1,𝑤𝑤2 … …𝑤𝑤𝑀𝑀
𝑤𝑤𝑗𝑗 = 𝜋𝜋𝑗𝑗𝑀𝑀   ,    𝑗𝑗 = 0,1,2 … …𝑀𝑀
𝑀𝑀 = 10000  
结果如下： 
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H(L) = 1 − L12 
再使用剔除季节周期性因素后的价格序列重复上述过程，结果如下： 
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将 A 公司转型后的 18 种药材的指标ρ与转型前的指标ρ比较来定量检验 A 公司转型是
否增加高频成分波段的权重，即对应市场的价格发现功能增强。 
由于均值易受到极端值的影响，为了检验 A 公司成立前后 18 种药材的频率分析指标
是否发生重大变化，本文选取秩和检验(Mann-Whitney U test)来检验 A 公司成立前后 18
种重要的频率分析指标的中位数是否相同。 
H0:中位数未发生变化，ρpre = ρpost H1:中位数变小，ρpre > ρpost 
表 5-5 剔除季节因素前后对比 
 未剔除季节因素 剔除季节因素 
秩和数 494 482 
Z 值 5.078*** 4.6983*** 
结论 拒绝H0，接受𝐻𝐻1 拒绝H0，接受𝐻𝐻1 
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为了进一步研究 A 公司成立对 18 种主营中药材的价格波动率和价格水平的影响，本




波动率作为当期的波动率σ12。双重差分模型需要引入两个虚拟变量：Treat 变量和 Post 变
量。实验组的 Treat 变量值为 1，对照组 Treat 变量值为 0。A 公司转型（2016 年 9 月）前





了避免A 公司转型前较长窗口的历史数据影响结果的准确性，本文选取 18种中药材在 2014
年 1 月-2018 年 1 月的波动率和价格水平样本分别作为分析对象，以 A 公司转型时间（2016
年 9 月）为分界线来设计双重差分模型。 
 57 
5.4.3 价格波动率的描述性统计与作图 
平行趋势是双重差分模型的另一个关键假设，本文将 2014 年 1 月-2018 年 1 月的波动
率样本以 A 公司转型时间（2016 年 9 月）为分界线来做平行趋势图，检验平行趋势假设是
否成立。结果如下： 
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从图上结果可以看出，前 8 种中药材（A 公司收购未形成规模）在 A 公司转型后有的
平行趋势保持不变，有的平行趋势发生改变，但实验组波动率相对于对照组变得更加平滑，
与抑制波动的功能相一致。后 10 种中药材（A 公司收购形成规模）在 A 公司转型后，平行
趋势发生改变，对照组波动率相对于实验组变得更加平滑，与价格发现功能相一致。本文
将用双重差分模型分别对 18 种中药材全样本、前 8 种中药材子样本、后 10 种中药材子样




σ12 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1 ∗ 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 + 𝛽𝛽2 ∗ 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑇𝑇 + 𝛽𝛽3 ∗ (𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 ∗ 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑇𝑇) + 固定效应 
其中固定效应包括年份固定效应和中药材种类的固定效应，β3为 A 公司转型对当地市
场价格波动率的净效应。若净效应显著为负，说明 A 公司转型平滑了价格波动；若净效应
显著为正，说明 A 公司转型加剧了价格波动，具有价格发现功能。回归结果如下： 
表 5-6 价格波动率双重差分回归结果 
  （1）  （2）  （3） 
Post  -2.68***  -5.85***  -0.14 
Treat  1.34**  2.16  0.67* 
Post*Treat  1.66  -0.54  3.42*** 
年份固定效应  是  是  是 
药材种类固定效应  是  是  是 
调整后R2  0.58  0.59  0.55 
（1）表示全部 18 种药材，（2）表示 A 公司收购未成规模的 8 种药材，（3）表示 A 公司收购已成规模的 10 种药材 
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从回归结果（1）看，β3的 P 值大于 0.1，即在平均意义下，A 公司转型对主营的 18 种
药材的当地市场价格波动率无净效应。从回归结果（2）看，β3的 P 值大于 0.1，即在平均
意义下，A公司转型对收购未成规模的8种药材的当地市场价格波动率不存在显著净效应。




平行趋势是双重差分模型的另一个关键假设，本文将 2014 年 1 月-2018 年 1 月的价格
水平样本以 A 公司转型时间（2016 年 9 月）为分界线来做平行趋势图，检验平行趋势假设
是否成立。结果如下： 
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从图上结果可以看出，前 8 种中药材（A 公司收购未形成规模）在 A 公司转型后平行
趋势基本保持不变。后 10 种中药材（A 公司收购形成规模）在 A 公司转型后，平行趋势发
生改变，实验组价格水平相对于对照组变得更加陡峭，与价格发现功能相一致。本文将用
双重差分模型分别对 18 种中药材全样本、前 8 种中药材子样本、后 10 种中药材子样本进









表 5-7 价格水平双重差分回归结果 
  （1）  （2）  （3） 
Post  -11.17***  -31.95***  5.35** 
Treat  7.26***  3.52  10.15*** 
Post*Treat  7.94*  -7.61  20.48*** 
年份固定效应  是  是  是 
药材种类固定效应  是  是  是 
调整后R2  0.79  0.82  0.65 
（1）表示全部 18 种药材，（2）表示 A 公司收购未成规模的 8 种药材，（3）表示 A 公司收购已成规模的 10 种药材 
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从回归结果（1）看，β3的 P 值大于 0.05 但小于 0.1，即在平均意义下，A 公司转型对
主营的 18 种药材的当地市场价格水平有正的净效应，显著性较低。从回归结果（2）看，
β3的 P 值大于 0.1，即在平均意义下，A 公司转型对收购未成规模的 8 种药材的当地市场价
格水平不存在负的净效应，但不显著。从回归结果（3）看，β3的 P 值小于 0.01，即在平均
意义下，A 公司转型对收购已成规模的 10 种药材的当地市场价格水平存在显著为正的净效
应；模型调整后R2为 0.65，说明模型解释力较强。 
5.4.7 结论 
综上分析，在平均意义下，A 公司转型对主营的 18 种中药材的当地市场价格水平有
正的净效应，但是显著性较低。根据收购是否形成规模来对 18 种主营中药材进行分组后
可以发现，A 公司转型对收购未成规模的 8 种药材的当地市场价格水平不存在显著净效
应；但是 A 公司转型对收购已成规模的 10 种药材的当地市场价格水平存在显著为正的净
效应，直接证明了其价格发现作用。 
另外，在平均意义下，A 公司转型对主营的 18 种中药材的当地市场价格波动率无明
显影响。根据收购是否形成规模来对 18 种主营中药材进行分组后可以发现，A 公司转型










中药材市场，起到价格发现的作用，这一点与 Akerlof（1970）的结论一致。  
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第 6 章 总结与展望 





本文通过实证发现，在平均意义下，A 公司转型对收购未成规模的 8 种药材的当地市
场价格水平不存在显著净效应；但是 A 公司转型对收购已成规模的 10 种药材的当地市场
价格水平存在显著为正的净效应。另外，在平均意义下，A 公司转型对收购未成规模的 8
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